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Resumo

A crescente atencdo ao impacto social e ambiental das atividades empresariais tem
levado as empresas a adotarem praticas sustentaveis, destacando a importancia de entender a
relagdo entre sustentabilidade e desempenho financeiro. Este estudo tem como objetivo
investigar a relacéo entre o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o retorno das acdes
da Natura S.A. no periodo de 2006 a 2023. Utilizando métodos de modelagem VEC e VAR,
foram analisados dados diarios do valor das acfes da Natura S.A. e do ISE As principais
conclusdes indicam uma correlagdo positiva significativa entre o ISE e o retorno das ac¢6es da
Natura S.A., com os efeitos das praticas sustentaveis manifestando-se principalmente a longo
prazo. Este estudo reforca a importancia das praticas sustentaveis para o desempenho
financeiro, sugerindo que a incluséo no ISE pode ser um indicador de eficiéncia operacional e
solidez financeira. A pesquisa contribui para a compreenséo da dindmica entre sustentabilidade
e desempenho financeiro, destacando a relevancia da gestdo sustentavel para atrair investidores
e melhorar a performance empresarial a longo prazo.

Palavras chave: indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE); Retorno da acdo; Empresas da
B3; Sustentabilidade; Relatdrio de Sustentabilidade.

1. Contextualizagdo

A atencdo e a preocupacao crescentes com o impacto social e ambiental das atividades
empresariais, assim como a influéncia dessas questdes sobre os negdcios, tém levado diversas
empresas a assumirem a responsabilidade e a gerenciar ativamente 0 seu compromisso com a
sustentabilidade (Adams & Frost, 2008).

A sustentabilidade é um conceito intimamente ligado ao desenvolvimento sustentavel,
gue envolve um conjunto de ideias, estratégias e atitudes ecologicamente corretas,
economicamente viaveis e socialmente justas. O objetivo € garantir a preservacdo dos recursos
naturais do planeta para as atuais e futuras geracoes (Brundtland, 1987).

Dase et al. (2024), Hessa & Hanan (2024), Waddock e Graves (1997) corroboram a
existéncia de uma associacao positiva entre a postura socialmente responsavel adotada pelas
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organizacdes e seu desempenho financeiro. Influenciadas por esse cenario, bolsas de valores de
varios paises implantaram indices de sustentabilidade em seus escopos, com um dos objetivos
sendo o de promover o acompanhamento da performance de mercado das empresas
comprometidas com praticas socioambientais. O primeiro indice foi o0 Dow Jones Sustainability
Indexes - DJSI, criado em 1999 em Nova lorque. O segundo foi o FTSE4Good, de Londres,
criado em 2001. Em 2003, na Africa do Sul, foi criado o terceiro indice de sustentabilidade,
chamado Johannesburg Stock Exchange - JSE (Marcondes & Bocarji, 2010; Monteiro et al.,
2020).

Em uma iniciativa pioneira na América Latina, o Indice de Sustentabilidade Empresarial
- ISE é criado em 2005 pela Brasil, Bolsa e Balcdo — B3 com financiamento inicial pelo braco
financeiro do Banco Mundial a International Finance Corporation — IFC (B3, 2024), com a
finalidade de incentivar praticas sustentaveis, promover a transparéncia e credibilidade, avaliar
o desempenho sustentavel e no desenvolvimento do mercado de capitais sustentaveis. Esses
objetivos sdo alcancados por meio da avaliacdo anual das empresas, que sdo pre-selecionadas
com base no nivel de liquidez de suas acGes na B3 e sdo convidadas a responder a um
questionario detalhado sobre suas praticas e politicas de sustentabilidade (B3, 2024).

Neste contexto, a Natura S.A. é uma empresa brasileira de cosméticos que se destaca no
mercado pelo seu comprometimento com a sustentabilidade e a preservacdo do meio ambiente.
A marca tem como objetivo integrar o desenvolvimento econdémico, social e ambiental em todas
as suas atividades (Aradjo et al., 2023; Campelo et al., 2023). Os autores ainda complementam
que a empresa se esforga para minimizar seus impactos ambientais ao longo de toda a sua cadeia
produtiva, desde os fornecedores até a disposicdo final dos residuos. A Natura ainda possui
diversos programas e projetos de iniciativas sustentaveis como o “Carbono Neutro” (Silva et
al., 2022) e “Amazonia Viva” (Natura, 2023).

O tema da sustentabilidade no contexto empresarial tem ganhado relevancia crescente,
especialmente diante da percepcdo de que praticas sustentaveis podem gerar retornos
financeiros significativos. Estudos como o de Waddock e Graves (1997) e Hessa & Hanan
(2024) demonstram que empresas socialmente responsaveis tendem a apresentar melhor
desempenho financeiro, evidenciando a importancia de incorporar praticas de sustentabilidade
na gestdo corporativa. A inclusdo de relatérios de sustentabilidade nas praticas de gestdo,
conforme observado por Adams e Frost (2008), também esta correlacionada com um
desempenho gerencial superior, sugerindo que a transparéncia e a responsabilidade social sdo
fatores criticos para o sucesso financeiro das empresas. Isto posto, a questdo de pesquisa é:
Qual ¢ a relagdo entre o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o retorno das
acOes da Natura S.A., e como as variagdes no ISE influenciam o desempenho financeiro
da empresa ao longo do tempo?

Assim, o objetivo deste estudo consiste em Investigar a relacdo entre o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o retorno das acGes da Natura S.A., utilizando a
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modelagem VEC e VAR, no periodo de 2006 a 2023, para determinar se préaticas sustentaveis
estdo associadas a melhores desempenhos financeiros na empresa.

No caso da Natura, 0 compromisso com a sustentabilidade € evidente em suas opera¢fes
e estratégias de negocio. Iniciativas como o programa "Carbono Neutro" e a preservacao da
biodiversidade amazonica ndo apenas reforcam a imagem da empresa, mas também atraem
investidores preocupados com a sustentabilidade (Natura, 2023). Além disso, estudos apontam
que empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, como a Natura,
tendem a apresentar melhor desempenho econémico-financeiro (Aradjo et al., 2023; Santos et
al., 2021). Essas evidéncias reforcam a necessidade de explorar a relacdo entre praticas de
sustentabilidade e retorno financeiro, justificando a investigacao proposta neste estudo sobre o
impacto do ISE no retorno das agdes da Natura S.A.

A relagdo entre préaticas sustentaveis e o desempenho financeiro das empresas tem sido
amplamente investigada, com estudos indicando uma correlacéao positiva significativa. Segundo
Bumin & Ertugtul (2024), foi observado que empresas listadas no ISE tendem a apresentar
melhor desempenho financeiro em comparacdo com aquelas que ndo fazem parte do indice,
sugerindo que praticas sustentaveis podem resultar em retornos financeiros positivos.

Complementando esses achados, uma pesquisa focada no indice de Sustentabilidade da
Bolsa de Istanbul revelou que empresas com pontuacdes ESG mais altas também tendem a ter
melhor desempenho financeiro, destacando que a sustentabilidade pode ser um indicador de
eficiéncia operacional e solidez financeira (Cunha & Samanez, 2013). Além disso, um estudo
sobre a gestdo da impressao nos relatdrios de sustentabilidade das empresas listadas no ISE-B3
mostrou que a utilizacdo eficaz de graficos e a comunicacdo visual dos dados de
sustentabilidade podem influenciar positivamente a percepc¢édo dos investidores, resultando em
melhores retornos de a¢6es (Cardoso et al., 2024).

Desta forma, esses estudos sugerem que a adocdo de préticas sustentaveis e a
transparéncia na comunicacdo dessas praticas sdo fundamentais para melhorar o desempenho
financeiro e os retornos de acdes das empresas. O presente estudo também se justifica por
aumentar a série temporal na anélise, contribuindo no estudo sobre a casualidade entre o indice
ISE e o retorno sobre o valor da acéo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Hipoteses de Eficiéncia de Mercado (EMH)

A Hipétese de Eficiéncia de Mercado (Efficient Market Hypothesis - EMH), foi proposta
por Fama (1970), e representa um dos pilares da teoria financeira moderna. Segundo a EMH,
0s precos dos ativos financeiros refletem todas as informacdes disponiveis, tornando impossivel
para os investidores obterem retornos anormais consistentemente atraves de qualquer estratégia
de investimento. A eficiéncia do mercado € categorizada em trés formas: fraca, semiforte e
forte.
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De acordo com a forma fraca da EMH, os precos das acOes refletem unicamente as
informagdes contidas no historico passado de precos. Neste caso, estratégias baseadas na analise
técnica, que utilizam dados historicos para prever movimentos futuros de pregos, ndo seriam
capazes de garantir retornos anormais consistentes (Fama, 1970).

A forma semiforte da EMH incorpora todas as informacdes publicas disponiveis, como
relatorios financeiros, noticias e dados econdémicos. Segundo esta forma, nenhum investidor
conseguiria obter retornos anormais usando informacgdes que sdo publicamente conhecidas,
uma vez que tais informacdes ja estariam refletidas nos precos dos ativos (Fama, 1970). Forti
et al. (2009) afirmam que a forma semiforte possui informagdes publicas e nenhum investidor
conseguira obter retornos anormais. Qualquer informagdo semiforte seria rapidamente
incorporada aos pregos dos ativos, o0 que impossibilitaria que investidores com maiores
informagdes as utilizassem para obter retornos anormais

Na forma forte da EMH, os precos das acdes refletem todas as informacdes, tanto
publicas quanto privadas. Nesta forma, nem mesmo os insiders, que possuem informacdes
privilegiadas e ndo publicamente disponiveis, conseguiriam obter retornos anormais, pois todas
as informacdes relevantes estariam completamente refletidas nos precos dos ativos (Fama,
1970).

Desta maneira para Camargos e Barbosa (2003) a EMH constitui um equilibrio no
mercado de a¢des, para 0s autores uma vantagem comparativa so seria possivel pela posse de
niveis mais elevados de informacfes que as a¢Bes ainda ndo teriam incorporado.

Diante disso, na hipo6tese de eficiéncia do mercado (EMH), os precos dos ativos
precisam responder adequadamente e ligeiramente informacGes relevantes em sua formacao.
Neste contexto, se for possivel separar investidores profissionais de investidores comuns, néo
havera diferenca significativa no desempenho médio de investimento dos dois grupos (Campos
etal., 2012).

Nesse sentido, Naseer & Tarig (2015) afirmam que, segundo a hipétese de eficiéncia de
mercado (EMH), novas informacfes séo rapidamente incorporadas nos precos das acoes.
Assim, as atividades de mercado ou a analise de dados historicos e presentes ndo podem ajudar
os investidores a preverem o futuro ou a obter lucros ajustados ao risco acima da média.

Na visdo de Nyakurukwa & Seetharam (2023), os participantes dos mercados
financeiros sdo considerados otimizadores racionais, capazes de resolver modelos complexos
de otimizacao estocastica. A EMH postula que a chegada de novas informacgdes aos mercados
de capital é aleatdria, tornando imprevisivel seu efeito sobre 0s precos.

Por isso, a validade da hipdtese de mercado eficiente (EMH) possui implicagdes
significativas para as teorias financeiras e estratégias de investimento. Consequentemente,
trata-se de uma questdo relevante para académicos, investidores e autoridades reguladoras.
Académicos procuram compreender o comportamento dos precos das agdes, e 0os modelos
padrdo de risco-retorno, como o modelo de precificacdo de ativos de capital, dependem das
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hipoteses de normalidade ou comportamento de passeio aleatorio dos retornos. J& 0s
investidores buscam estratégias de negociacdo que devem ser desenhadas considerando se 0s
retornos futuros podem ser previstos com base em seu comportamento passado. Finalmente, se
um mercado de a¢Oes ndo for eficiente, 0 mecanismo de pre¢os ndo garante a alocacao eficiente
de capital dentro de uma economia, resultando em efeitos negativos para a economia em geral.
A eficiéncia ou ineficiéncia do mercado pode levar as autoridades reguladoras a tomar medidas
e implementar reformas necessarias para corrigir essas falhas (Borges, 2010).

2.2 Sustentabilidade empresarial

A sustentabilidade corporativa tem se tornado uma prioridade estratégica para muitas
organizagcbes nas Ultimas décadas. Originalmente vista como um custo adicional, a
sustentabilidade agora é reconhecida por seu potencial de criacdo de valor e melhoria da
performance financeira. O aumento na coleta e relato de dados relacionados a sustentabilidade
é uma indicacéo clara dessa mudanca, refletindo a crescente importancia dessas praticas nas
operacdes empresariais (Cheng et al., 2023).

A adocdo de praticas sustentaveis tornou-se um diferencial competitivo significativo
para as empresas. Empresas que implementam estratégias de sustentabilidade sé&o
frequentemente percebidas como mais inovadoras e resilientes. Estudos indicam que a
integracdo de praticas sustentaveis pode levar a uma vantagem competitiva, melhorando a
imagem de mercado e atraindo consumidores e investidores. A inclusdo de metas de
desempenho de sustentabilidade nos planos de bonus dos CEOs tem incentivado um
desempenho mais forte em sustentabilidade, alinhando os interesses dos executivos com 0s
objetivos de longo prazo da empresa (Lenihan & Brennan, 2023).

Diversos estudos empiricos tém explorado a relacéo entre sustentabilidade corporativa
e desempenho financeiro, revelando uma correlacdo positiva significativa. Por exemplo, uma
pesquisa encontrou que a implementacdo de praticas sustentaveis melhora os resultados
financeiros das empresas através de uma abordagem estruturada (Alam & Tariq, 2023). Outro
estudo concluiu que a divulgacéo de relatérios de sustentabilidade tem um impacto positivo no
desempenho financeiro, aumentando a confianga dos investidores e melhorando a reputacéo da
empresa (Lehenchuk et al., 2023).

A integracdo de critérios ESG (Environmental, Social, and Governance) também tem
sido destacada como um fator importante para a melhoria do desempenho financeiro. A adog¢éo
eficaz dos critérios ESG leva a uma gestdo de riscos mais robusta e a uma performance
financeira superior a longo prazo (Barbosa et al., 2023). Além disso, a pesquisa mostra que a
garantia de terceiros nos relatorios de sustentabilidade fortalece ainda mais essa associacao
(Amran et al., 2024).

Estudos de caso de empresas na Malasia e na Indonésia demonstram que a integracéo
de aspectos ESG nas operagdes empresariais resulta em melhor desempenho financeiro
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(ISMAIL et al., 2022). Adicionalmente, uma revisdo hibrida de artigos sobre sustentabilidade
e vantagem competitiva confirma que praticas de Responsabilidade Social Corporativa (CSR)
sdo benéficas para o desempenho financeiro das empresas (Rahi et al., 2024).

O relato integrado, que combina informacdes financeiras e ndo financeiras, proporciona
uma visdo abrangente do desempenho de uma empresa. Esta pratica aumenta a transparéncia e
a confianca dos stakeholders, permitindo uma melhor comunicacdo das praticas sustentaveis e
seu impacto no desempenho financeiro. Estudos indicam que o relato integrado ndo apenas
melhora a comunicacao com os stakeholders, mas também impulsiona a confianca e a reputacédo
da empresa (Almashhadani & Almashhadani, 2023).

A literatura recente indica que a sustentabilidade corporativa ndo é apenas uma préatica
responsavel, mas também uma estratégia que pode levar a um desempenho financeiro superior.
A adocdo de préticas sustentaveis e a integracdo de critérios ESG sdo fatores cruciais para o
sucesso financeiro a longo prazo das empresas. A transparéncia através do relato integrado e a
inclusdo de metas de sustentabilidade nos planos de compensacdo executiva sdo praticas que
fortalecem essa relacdo positiva entre sustentabilidade e desempenho financeiro.

2.3 Estudos Anteriores

A relagdo entre sustentabilidade corporativa e desempenho financeiro tem sido um tema
central de pesquisa nos ultimos anos. Diversos estudos empiricos tém demonstrado que a
integracdo de praticas sustentaveis pode resultar em melhorias significativas no desempenho
financeiro das empresas e no retorno de suas a¢des. Este topico revisa os principais achados da
literatura recente sobre o impacto da sustentabilidade no desempenho financeiro e no retorno
de ac0es.

Varios estudos mostram uma associacdo positiva entre praticas de sustentabilidade e
desempenho financeiro das empresas. Waddock e Graves (1997) demonstraram que empresas
socialmente responsaveis tendem a apresentar melhor desempenho financeiro. Adams e Frost
(2008) observaram que a integracdo de relatérios de sustentabilidade nas préaticas de gestéo esta
correlacionada com um desempenho gerencial superior.

Alam e Tariq (2023) examinaram a relacdo entre praticas de sustentabilidade
corporativa e desempenho financeiro. Utilizando uma abordagem detalhada, os autores
encontraram uma correlacdo positiva significativa entre a adocdo de praticas sustentaveis e a
melhoria no desempenho financeiro das empresas. A pesquisa indicou que empresas com
estratégias de sustentabilidade bem definidas conseguem gerenciar melhor seus riscos e
aproveitar oportunidades de mercado, resultando em um desempenho financeiro superior a
longo prazo.

Monteiro et al. (2020) identificaram uma relagdo positiva entre o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o desempenho financeiro das empresas listadas na B3,
destacando a importancia da sustentabilidade como fator competitivo. Fraga et al. (2021)
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reforcam essa ideia ao analisar o impacto do ISE no desempenho econémico-financeiro do setor
brasileiro de energia elétrica, concluindo que empresas com melhores préticas sustentaveis
apresentam melhores resultados financeiros.

A empresa Natura é frequentemente citada como exemplo de compromisso com a
sustentabilidade. Aradjo et al. (2023) e Campelo et al. (2023) discutem como a Natura integra
desenvolvimento econdmico, social e ambiental em suas operagdes. Silva et al. (2022)
exploram as iniciativas da Natura, como o programa "Carbono Neutro”, que visa reduzir e
compensar suas emissdes de carbono. Esses esforcos ndo apenas melhoram a imagem da
empresa, mas também atraem investidores preocupados com a sustentabilidade.

Estudos como o de Chaves e Pimenta Junior (2012) examinam a correlagdo entre o
retorno da acdo e praticas sustentaveis, concluindo que empresas com melhores préaticas de
sustentabilidade tendem a ter retornos de agdes mais estaveis e positivos

Na Tabela 1, destacar destaca-se os principais estudos relacionados, seus objetivos e

conclusoes.
Tabela 1 — Estudos relacionados a préaticas sustentaveis e o desempenho financeiro das organizacdes

Artigo

Objetivo

Principais Conclusoes

Adams & Frost
(2008)

Integrar  relatorios  de
sustentabilidade nas préaticas de
gestdo

Empresas com  praticas  de
sustentabilidade apresentam melhor
desempenho gerencial

Araljo et al.

(2023)

Estudar o impacto do
marketing ambiental na Natura

Comprometimento com
sustentabilidade integra operagdes da Natura

Bumin & Ertugtul
(2024)

Examinar a relacdo entre as
pontuacGes ESG e o desempenho
financeiro das empresas, com foco
no indice de Sustentabilidade da
Borsa Istanbul.

Empresas com pontuagdes ESG mais
altas tendem a ter melhor desempenho
financeiro, indicando que a sustentabilidade
pode ser um indicador de eficiéncia
operacional e solidez financeira.

Campelo et al.
(2023)

Avaliar praticas de
responsabilidade social na Natura

Desenvolvimento econdmico, social
e ambiental integrados nas operagBes da
Natura

Cardoso et al.

(2024)

Explorar a utilizacdo de
graficos em  relatérios  de
sustentabilidade e a correlagéo
potencial com o desempenho
financeiro das empresas listadas no
ISE-B3.

A utilizagdo eficaz de gréaficos em
relatorios de sustentabilidade influencia
positivamente a percepcéo dos investidores,
resultando em melhores retornos de acdes.

Chaves &

Pimenta Junior (2012)

Estudar a correlacdo entre
retorno da acédo e lucro operacional

Praticas sustentaveis correlacionadas
a retornos de a¢des mais estaveis
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Analisar o desempenho
dos investimentos sustentaveis no
mercado de acdes brasileiro,
focando no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da B3.

Empresas listadas no ISE tendem a
apresentar melhor desempenho financeiro,
sugerindo que praticas sustentaveis podem
resultar em retornos financeiros positivos.

Fragaetal. (2021)

Analisar o impacto do ISE
no setor de energia elétrica

Empresas com melhores préticas
sustentaveis apresentam melhores resultados
financeiros

(2020)

Monteiro et al.

Relacionar o ISE ao
desempenho financeiro de empresas
na B3

Relacdo positiva entre o ISE e o
desempenho financeiro

Silva et al. (2022)

Analisar a
sustentavel na Natura

logistica

Iniciativas como "Carbono Neutro"
reduzem impacto ambiental e atraem
investidores

Fonte: Elaborado pelos autores

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo utiliza um desenho de pesquisa descritivo (Thedphilo & Martins,
2009) para compreender a influéncia da variagdo diaria do indicador ISE no valor da acéo diario
da empresa Natura S.A. A estratégia do estudo descritivo serve, portanto, para compreender em
qual medida as varia¢des do ISE afetam os valores das a¢Oes de empresas participantes.
3.1 Configuracdes do estudo

Os dados secundarios foram compilados a partir dos websites Yahoo Finangas* para o
levantamento dos valores das ac6es diarias da empresa Natura & Co Holding S.A. (NTCO3.SA)
do periodo de 01 de janeiro de 2006 até o dia 22 de maio de 2024. E para o Indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE, foi coletado no site proprio do ISE B3? utilizando os
indices diarios desde sua implementacdo em 2005, mas com apuracgdo a partir de 01 de janeiro
de 2006 até o dia 22 de maio de 2024.
3.2 Variaveis utilizadas

Foram utilizados os dados referentes ao valor da acdo diario da empresa Natura &Co
Holding S.A. (NTCO3.SA), o valor diario do ISE, o Retorno da acdo e Retorno sobre o ISE,
evidenciado no Tabela 2.

Tabela 2 — Variaveis, medidas, formulas e descri¢Oes utilizadas nas séries temporais
| Variavel | Medida Férmula/Descricdo

! https://br.financas.yahoo.com. Acesso em 08 de maio de 2024.
2 https://www.iseb3.com.br/. Acesso em 12 de maio de 2024.
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ValorAcédo Valor diario da Acéo Valor diério da acdo
ISE Valor diério do ISE Evolucdo diaria do ISE
RetornoAgéo Retorno da acéo (Velor daagio em Ty
Valor da acao em t—1
RetornolSE Retorno do ISE Ln Valor do ISE em T
Valor do ISEemt —1

Fonte: Elaborado pelos autores

3.3 Modelos analiticos

Para a andlise desta pesquisa foram utilizados testes aumentados de Dickey-Fuller
(ADF) e Phillips-Perron, testes preliminares, testes de estabilidade, analise de cointegracéo,
modelo de autorregressao vetorial (VAC) e modelo vetorial de correcdo de erros (VEC). O
namero de defasagens utilizadas no teste de raiz unitéria foi determinado através do Critério de
Informacgéo de Akaike Modificado — MAIC.

3.4 Especificagdo do Modelo

Segundo Gujarati (2000), existem quatro abordagens para previsdo econdmica baseadas
em dados de séries temporais: (1) modelos de regressdo de equacdo Unica; (2) modelos de
regressdo de equacOes simultaneas; (3) modelos autorregressivos integrados de média movel
(ARIMA); e (4) modelos de autorregressao vetorial (VAR). Para o estudo em questdo, foi
utilizado o modelo de autorregressao vetorial (VAR).

Segundo Gujarati (2000), existem quatro abordagens principais para previsao
econdmica baseadas em dados de séries temporais:

Modelos de Regressdo de Equacdo Unica: Estes modelos sdo utilizados quando se
analisa a relacdo entre uma variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes. E uma
abordagem direta e frequentemente utilizada para modelagens simples.

Modelos de Regressdo de Equacdes Simultdneas: Utilizados quando ha
interdependéncia entre multiplas variaveis dependentes. Esses modelos sdo apropriados quando
a causalidade entre as variaveis é bidirecional.

Modelos Autorregressivos Integrados de Média Movel (ARIMA): Esses modelos
combinam autorregressdo (AR) e medias méveis (MA) para lidar com dados néo estacionrios
e sdo eficazes para previsdo de curto prazo. De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2004) e
Gujarati (2006), a metodologia de Box-Jenkins é geralmente utilizada para identificar a ordem
apropriada dos termos AR e MA.

Modelos de Autorregressdo Vetorial (VAR): Utilizados para prever valores de duas ou
mais varidveis econdmicas enddgenas de forma conjunta (Equacdo 1). O modelo VAR é
particularmente Gtil para analisar a causalidade de Granger (Equacéo 2) entre as variaveis, como
sugerido por Granger e Newbold (1977) e Maddala (1992). Este modelo utiliza padrdes
historicos dos dados para prever o comportamento futuro das varidveis (Pimenta Junior &
Scherma, 2005).

Equacéo 1 — Estrutura geral do modelo de Autorregressao Vetorial (VAR)
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Equacao 2 — Teste de casualidade de Granger
n

Yt Zaxtz'i'Zﬂtytt'i'Elt
Xt = 291% l+Z®xt it €

sea; for0=x3y (Casualldade unldlremonal de x sobre y)

sef, for0=y } (Casualidade unidirecional de y sobre x)

Se ambas forem significativas teremos Casualidade bidirecional e se nenhum for significativo teremos
auséncia de causalidade de Granger.

Para o estudo em questdo, foi utilizado o0 modelo VAR. Este modelo permite analisar
como as variaveis reagem a mudancas tanto de curto quanto de longo prazo. A metodologia de
Box-Jenkins foi seguida para identificar as ordens apropriadas dos modelos ARIMA e VAR,
utilizando os critérios de informacdo de Akaike (AIC) para a escolha dos melhores parametros
e testes de Jarque-Bera e Breusch-Godfrey para validacdo dos modelos.

Além dos modelos VAR e ARIMA, também foram considerados modelos multivariados
de Vetores de Correcdo de Erro (VEC), conforme apropriado para séries temporais que ndo sdo
estacionarias em nivel, mas que sdo cointegradas. A especificacdo do modelo VEC segue as
premissas de estacionaridade na diferenca das séries e analise de residuos da equacdo de
cointegracédo para validar a estacionaridade dos residuos.

Para a realizacao dos procedimentos estatisticos foi utilizado o software Stata®, em sua
versdo 15.1.

4 RESULTADO E DISCUSSOES
A Tabela 3 consolida os testes de estacionaridade das séries temporais pelos métodos de

Dickey-Fuller e Phillips-Perron,
Tabela 3 — Teste de estacionaridade das séries temporais pelos métodos de Dickey-Fuller e Phillips-
Perron

Dfuller Phillips-Perron
Valor da Acéo 0.3699 0.3816
ISE 0.3110 0.3354
Retorno da Acéo 0.0000 0.0000
Retorno ISE 0.0000 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores

Pela Tabela 3 é possivel afirmar que as séries temporais de Valor da Acéo e o indice
ISE sdo séries ndo estacionarias em nivel de significancia de 5% ou 10%, abrindo a
possibilidade de avalia-las pelo modelo VEC. J& as séries temporais do Retorno da Acéao e do
Retorno sobre o ISE sdo estacionarias e, portanto, podem ser modeladas pelo modelo VAR.
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Foi realizado a modelagem VAR para analisar a causalidade entre as variaveis. O
resultado do teste de Granger possibilita definir a melhor defasagem a ser utilizada no modelo
VAR na busca da casualidade entre as variaveis, conforme resultados obtidos na Tabela 4 a

seguir.
Tabela 4 — Distribui¢Bes das probabilidades dos P-valores para Retorno da Acéo e ISE
RetornoAcao causa ISE ISE causa RetornoAgéo
Média 0.49655 0.4049
Mediana 0.518 0.4505
Distribuicdo de frequéncia dos valores de P-valor
0,0-0,199 5 6
0,2 - 0,399 2 2
0,4 -0,599 5 7
0,6 - 0,799 2 5
0,8-1,0 6 0
Total 20 20
P-valor (Shapiro-Wilk)
P-valor (Mann-Whitney) ‘

Fonte: Resultado da pesquisa

Considerando os resultados obtidos na Tabela 4, o Retorno da Acdo explicando o
Retorno do ISE, a vigésima defasagem apresenta o melhor P-valor (0,022), sendo significativa
considerando uma taxa de 5% (0,05) de significancia. Agora considerando o Retorno do ISE
explicando o Retorno da acdo, observa-se na décima defasagem apresentando o melhor P-valor
(0,002), também significativo a uma taxa 5% (0,05). Isso corrobora com os resultados das
pesquisas de Monteiro et al., (2020) que demonstram que a participacdo no ISE aumenta o
retorno das organizacdes. Os autores ainda comentam que ha diferencas significativas entre
empresas participantes do ISE das ndo participantes em relacdo ao desempenho econémico-
financeiro.

O teste de causalidade de Granger foi aplicado para identificar a direcdo da causalidade
entre o retorno das acOes da Natura e o ISE (Granger, 1969). Os resultados indicaram uma
causalidade bidirecional significativa, sugerindo que, enquanto o retorno das acdes é
influenciado pelas préaticas sustentaveis refletidas pelo ISE, o desempenho financeiro da
empresa também impacta a percepcdo e o comportamento sustentavel da organizagdo. 1sso
corrobora estudos anteriores que demonstram uma relacdo de reforco matuo entre praticas
sustentaveis e performance financeira (Adams & Frost, 2008).

Jé para as variaveis de Valor da Agdo e ISE, por ndo apresentarem estacionaridade no
teste de Dickey-Fuller e Phillips-Perron, deve ser utilizado o modelo VEC. Observando
primeiro se ambas as varidveis possuem estacionaridade na mesma defasagem. A Tabela 5
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demonstra o teste de estacionaridade das varidveis Valor da Acdo e ISE em sua primeira

defasagem.
Tabela 5 — Teste de estacionaridade de Phillips-Perros na diferenca da primeira defasagem nas variaveis
Valor da Acéo e ISE.

1% Valor | 5% Valor | 10% Valor

Yl 20 Z(tho) Critico Critico Critico P-Valor
Valor da Acédo -72.348 | -4.957,956 -3.430 -2.860 -2.570 0.0000
ISE -71.201 | -4.957,956 -3.430 -2.860 -2.570 0.0000

Residuos (Valor

da Acio e ISE) -67.390 | -4.624,995 -3.430 -2.860 -2.570 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores
Considerando que ambas as varidveis (Valor da Acédo e ISE) se tornam estacionarias na
diferenca da primeira defasagem, sendo assim € possivel estimar os residuos e em seguida testar

a estacionaridade dos residuos, conforme manda as premissas da modelagem VEC.
Tabela 6 — Teste de estacionaridade de Phillips-Perros para os residuos das varidveis Valor da A¢do e

ISE
1% Valor | 5% Valor | 10% Valor | P-

Teste Z(1 A Critico Critico Critico Valor

rT;?Eieuoze Phillips-Perros dos | o2 290 | 4624095 |-3430 | -2.860 | -2.570 0.0000

Fonte: Elaborado pelos autores
A cointegracdo implica que, embora as variaveis possam ser ndo estacionarias em seus

niveis, existe uma combinacdo linear delas que é estacionaria. Isso sugere que existe uma
relacdo de longo prazo estavel entre as variaveis (Engle & Granger, 1987). No contexto deste
estudo, a relacdo de cointegracédo entre o valor das a¢fes da Natura e o ISE significa que, apesar
das flutuacGes de curto prazo, essas varidveis tendem a se mover juntas ao longo do tempo,
indicando uma ligacdo subjacente entre praticas sustentaveis e desempenho financeiro. Esta
abordagem é reforcada pela literatura que aponta para a importancia das praticas sustentaveis
como preditores de estabilidade financeira a longo prazo (Alam & Tarig, 2023).

Através do Critério de Informacédo de Akaike Modificado — MAIC é possivel estimar a
melhor defasagem para 0 modelo VEC. A Tabela 7 demonstra o resultado do MAIC nas vinte

primeiras defasagens do modelo VEC nas variaveis Valor da A¢éo e ISE.
Tabela 7 — Teste de critério de informacdo de Alaike Modificado para estimar a melhor defasagem para
0 modelo

Defasagens MAIC
2 52100.99
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3 52069.92
4 52061.18
5 52051.70
6 52028.39
7 52013.40
8 51982.74
9 51979.96
10 51967.04
11 51945.21
12 51932.98
13 51929.46
14 51923.97
15 51905.24
16 51895.48
17 51887.11
18 51874.95
19 51867.35
20 51859.17

Fonte: Elaborado pelos autores

A selecdo das defasagens no modelo VEC/VAR & critica para a identificacdo adequada
das interdependéncias temporais entre as variaveis (Litkepohl, 2005). O critério MAIC foi
utilizado para determinar o nimero 6timo de defasagens, com a vigésima defasagem
apresentando o melhor ajuste. Isso sugere que o efeito do ISE sobre o retorno das agdes da
Natura se desdobra ao longo de um periodo estendido, refletindo a natureza cumulativa das
praticas sustentaveis sobre o desempenho financeiro (Cunha & Samanez, 2013). Defasagens
mais longas indicam que os efeitos das praticas sustentaveis sdo perceptiveis de forma gradual,
com impacto continuo e significativo sobre o retorno das acdes.

Para garantir a robustez dos resultados, realizamos testes adicionais com diferentes
numeros de defasagens, variando entre 01 e 20 defasagens, utilizando os mesmaos critérios de
informacdo (Gujarati, 2000). Os resultados permaneceram consistentes em termos de
significancia das variaveis e causalidade de longo prazo. Além disso, testamos modelos
alternativos, como ARIMA, e os resultados confirmaram a robustez das conclusdes iniciais,
sugerindo que os achados sdo sélidos e independem da especificidade do nimero exato de
defasagens.

Os resultados desta pesquisa, que mostram uma correlagéo positiva significativa entre o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o retorno das a¢des da Natura S.A., podem ser
interpretados a luz da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado (EMH). Segundo a EMH,
especialmente na sua forma semiforte, todas as informac6es publicas, incluindo aquelas sobre
praticas de sustentabilidade, s&o rapidamente incorporadas aos precos das a¢fes (Fama, 1970).
Isso sugere que o mercado reconhece e valoriza as praticas sustentaveis da Natura S.A.,
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refletindo-as no preco de suas acdes e sinalizando sua eficiéncia operacional e solidez
financeira. Além disso, os efeitos dessas préaticas sustentaveis se manifestam principalmente a
longo prazo, como indicado pelos achados deste estudo, que estdo alinhados a literatura
existente. A acumulagdo gradual dos beneficios financeiros das praticas sustentaveis tende a
resultar em estabilidade financeira e maior atratividade para investidores conscientes (Cheng,
Perego, & Soderstrom, 2023). Investidores percebem empresas com boas praticas ESG como
mais resilientes e inovadoras, 0 que contribui para um crescimento continuo do valor de suas
acoes (Lenihan & Brennan, 2023), corroborando a premissa da EMH de que informacGes sobre
sustentabilidade, quando transparentemente comunicadas e integradas nas operacgoes
empresariais, podem melhorar o desempenho financeiro ao serem valorizadas pelo mercado
(Adams & Frost, 2008).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa apresentada explora a crescente importancia da sustentabilidade no contexto
empresarial, especialmente em relacdo ao impacto financeiro das praticas sustentaveis. Com o
aumento das preocupac@es sociais e ambientais, empresas como a Natura S.A. tém adotado
politicas de sustentabilidade que ndo apenas visam a preservacao ambiental, mas também
atraem investidores interessados em préaticas empresariais responsaveis. O Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 € uma ferramenta importante para medir e promover
essas praticas no mercado de capitais brasileiro.

O problema de pesquisa investigado neste estudo é a relagdo entre o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e o retorno das acdes da Natura S.A. Dada a importancia
crescente das praticas sustentaveis para a performance financeira das empresas, entender como
o ISE influencia o valor das acGes é fundamental para investidores e gestores. A questdo central
é: em que medida as praticas sustentaveis, refletidas pelo ISE, impactam o retorno financeiro
da Natura S.A.?

O objetivo geral do estudo é investigar a relacdo entre o ISE e o retorno das a¢Ges da
Natura S.A. no periodo de 2006 a 2023. Os objetivos especificos incluem: (1) analisar a série
historica dos retornos das acdes da Natura S.A. e do ISE, (2) aplicar modelagem VEC e VAR
para identificar a causalidade entre o ISE e o retorno das agdes, e (3) avaliar como as variagdes
no ISE afetam o desempenho financeiro da Natura S.A. tanto no curto quanto no longo prazo.

A pesquisa atingiu seus objetivos ao demonstrar uma correlacdo positiva significativa
entre o ISE e o retorno das acdes da Natura S.A. Utilizando os modelos VEC e VAR, foi
possivel identificar que as varia¢fes no ISE explicam, em parte, as mudancas no valor das acoes
da Natura, corroborando com a hipotese de que praticas sustentaveis podem resultar em retornos
financeiros positivos.

As conclusdes indicam que a Natura S.A., ao adotar préaticas sustentaveis e ser incluida
no ISE, tende a apresentar um desempenho financeiro superior. Esse achado € consistente com
estudos anteriores que apontam para uma relagdo positiva entre sustentabilidade e performance
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financeira. No entanto, a analise revelou que os efeitos do ISE sobre o retorno das agdes se
manifestam principalmente a longo prazo, destacando a importancia de uma visao estratégica e
sustentavel na gestdo empresarial.

O modelo VEC e VAR utilizado oferece vérias vantagens, incluindo a capacidade de
capturar relacBes de longo prazo entre variaveis e lidar com dados ndo estacionarios. No
entanto, enfrenta desafios como a complexidade da modelagem e a necessidade de dados de
alta qualidade e séries temporais longas. Além disso, a interpretacdo dos resultados pode ser
menos intuitiva para gestores sem formagéo técnica em econometria.

As limitagGes da pesquisa incluem a restricdo aos dados da Natura S.A. e 0 periodo
especifico analisado, o que pode ndo refletir a totalidade do mercado ou outras empresas. Além
disso, o estudo depende da qualidade e disponibilidade dos dados histoéricos do ISE e do valor
das aces, que podem conter ruidos ou inconsisténcias.

Para novos trabalhos, sugere-se a ampliacdo do estudo para incluir outras empresas
listadas no ISE, permitindo uma comparacdo mais abrangente entre diferentes setores. Além
disso, seria benéfico investigar o impacto de outras praticas sustentaveis especificas, como
iniciativas de reducdo de carbono ou programas sociais, sobre o desempenho financeiro das
empresas. A utilizacdo de métodos complementares, como a andlise de sentimento de
investidores sobre relatdrios de sustentabilidade, também pode enriquecer a compreensao das
dindmicas entre sustentabilidade e performance financeira.
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